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Struktur modal merupakan salah satu hal penting yang berpengaruh 
terhadap kelangsungan operasi perusahaan keputusan struktur modal secara 
langsung juga berpengaruh terhadap besarnya risiko yang ditanggung pemegang 
saham serta besarnya tingkat pengembalian atau tingkat keuntungan yang 
diharapkan penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui secara 
empiris pengaruh Pertumbuhan aktiva, Profitabilitas dan Struktur kepemilikan 
terhadap Struktur Modal. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
perusahaan-perusahaan manufaktur Go public di BEI pada periode 2011-2013. 
Data yang diperlukan dalam penelitian ini diperoleh dari publikasi laporan 
keuangan dalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Metode analisis 
data yang digunakan adalah analisis regresi berganda uji asumsimklasik untuk 
mendeteksi ada tidaknya penyimpangan terhadap hasil analisis. Hasil penelitian 
ini menunjukan bahwa secara keseluruhan variabel independen berpengaruh 
simultan terhadap variabel dependen dan ada dua variabel yang berpengaruh 
positif secara parsial terhadap struktur modal yaitu Pertumbuhan aktiva dan 
Struktur Kepemilikan. Sedangkan variabel lain yaitu profitabilitas berpengaruh 
negatif signifikan terhadap struktur modal. 
 




Pemerintah sebagai kepala negara mempunyai banyak kewajiban. Salah 
satunya adalah kewajiban untuk meningkatkan pertumbuhan serta stabilitas 
ekonomi secara keseluruhan dan kewajiban mensejahterakan serta memakmurkan 
rakyat. Tingkat pertumbuhan yang tinggi menunjukan taraf kemakmuran 
rakyatnya juga tinggi. 
Menurut kementrian keuangan, tantangan yang dihadapi berkaitan dengan 
upaya peningkatan pertumbuhan ekonomi adalah adanya isi pelemahan global 
diprediksi masih akan menjadi tantangan perekonomian Indonesia tahun ini.  
Selain itu, dari sisi domestik tantangan terkait dengan inflasi juga masih mendapat 
perhatian pemerintah. Tantangan dari sisi global misalnya, outlook pertumbuhan 
ekonomi global menurut World Economic Outlook IMF dikoreksi turun dari 3,8 
persen menjadi 3,5 persen. ”Penyebab utama dari turunnya proyeksi ini  adalah 
selain turunnya harga minyak dunia, juga melemahnya pertumbuhan ekonomi dari 
beberapa pereknomian besar, termasuk Jepang, Eropa, dan juga belakangan 
adalah China (Tiongkok), ”jelas Menkeu saat peluncuran Suku Negara Ritel Seri 
SR-007 pada Jumat (20/2),di Jakarta. Ia menambahkan, kondisi tersebut masih 
berpotensi menimbulkan gejolak pada tahun 2015 ini, dan berisiko bagi 
perekonomian Indonesia. ”Untuk perekonomian Indonesia,kondisi ini masih 
membuat risiko-risiko yang ada dipasar global itu akan sangat mempengaruhi“.  
Jelasnya. Sementara itu, dari sisi domestik, tahun ini pemerintah dihadapkan pada 
tantangan untuk mencapai target pertumbuhan ekonomi dan inflasi seperti yang 
telah dihadapakan pada tantangan untuk mencapai target pertumbuhan ekonomi 
dan inflasi seperti yang telah ditetapkan dalam Anggaran Pendapatan dan Belanja 
Negara Perubahan (APBN-P) 2015. Pemerintah sendiri optimis, tingkat inflasi 
tahun ini dapat ditekan dibawah 5 persen, sedangkan pertumbuhan akan dapat 
mencapai 5,7 persen. 
Salah satu dampak dari tantangan yang dihadapi bagi perekonomian 
Indonesia adalah banyaknnya perusahaan dan para pengerajin yang gulung tikar 
terpaksa merumahkan karyawannya guna mengurangi beban biaya yang harus 
ditanggung. Banyaknya karyawan yang dirumahkan oleh setiap perusahaan 
mengakibatkan semakin tingginya jumlah angka pengangguran di Indonesia dan 
secara langsung maupun tidak langsung akan berakibat bertambah tinggiya angka 
kriminalitas dan rusaknya moral generasi penerus bangsa. Pasca peristiwa 
jatuhnya wallstreet center ini dunia usaha sangat tergantung sekali dengan 
masalah pendanaan, untuk menggeliatkan kembali perekonomian. Beberapa pakar 
sepakat bahwa untuk keluar dari krisis ekonomi ini sektor riil harus digerakan 
untuk merangsang pertumbuhan ekonomi. Namun demikian banyak hambatan 
yang dialami oleh dunia usaha salah satunya yang sangat krusial adalah masalah 
pendanaan ini. 
Persaingan yang ketat diera globalisasi ini mendorong berbagai perusahaan 
baik perusahaan besar maupun kecil untuk melakukan segala upaya guna dapat 
bertahan bahkan untuk berkembang dan menjaga kelangsungan hidup operasi 
perusahaanya. Salah satu hal yang sangat berpengaruh dalam kaitannya dalam 
menjaga kelangsungan operasi perusahaan adalah keputusan pendanaan atau 
dalam kaitannya dengan menjaga kelangsungan operasi perusahaan adalah 
keputusan pendanaan atau keputusan struktur modal, yaitu suatu keputusan 
keuangan yang berkaitan dengan komposisi utang, saham preferen dan saham 
biasa yang harus digunakan Oleh perusahaan. Untuk mencapai pendanaan yang 
efisien dibutuhkan struktur modal yang optimal. Yang dapat diartikan struktur 
modal yang dapat meminimalkan biaya penggunaan modal keseluruhan atau biaya 
modal rata-rata. 
Selain berpengaruh pada kelangsungan operasi perusahaan keputusan 
struktur modal secara langsung juga berpengaruh terhadap besarnya risiko yang 
ditanggung pemegang saham serta besarnya tingkat pengembalian atau tingkat 
keuntungan yang diharapkan (Brigham dan Houston, 2001:17). Keputusan 
struktur modal yang diambil oleh manajer tersebut tidak saja berpengaruh 
terhadap profitabilitas perusahaan, tapi juga berpengaruh terhadap risiko keuangan 
yang dihadapi perusahaan. Risiko keuangan tersebut meliputi kemungkinan 
ketidak mampuan perusahaan untuk menbayar kewajiban-kewajibannya dan 
kemungkinan tidak tercapainya laba yang ditargetkan perusahaan. Dengan melihat 
uraian diatas dapat diambil kesimpulan betapa pentingya keputusan struktur 
modal bagi masa depan perusahaan. 
Banyak faktor mempengaruhi keputusan manajer dalam menetukan struktur 
modal erusahaan.Menurut Brigham dan Houston (2001:6), faktor-faktor:risiko 
bisnis, posisi pajak, fleksibekitas keuangan dan konservatisme atau agresitivitas 
manajemen merupakan faktor-faktor yang menetukan keputusan struktur modal 
khususnya pada struktur yang ditargetkan (target capital stucture). Secara lebih 
umum, faktor-faktor yang berpengaruh terhadap keputusan struktur modal adalah: 
stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, 
profitabilitas, pajak, penegendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman, 
kondisi pasar, kondisi internal perusahaan dan fleksibilitas keuangan (Brighan dan 
Houston,2001:39). 
Dengan mengetahui apa dan bagaimana faktor–faktor yang paling 
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia, hal itu dapat membantu khususnya pihak manajmen perusahaan yang 
ada dalam perusahaan tersebut untuk menentukan bagaimana tindakan yang 
seharusnya dilakukan guna memenuhi kebutuhan dana dengan struktur modal 
optimal dan juga memberikan informasi kepada para investor di pasar modal pada 
umumnya. Dengan demikian tujuan pihak manajemen perusahaan untuk 
meningkatkan nilai perusahaan dan memaksimumkan kemakmuran pemegang 
saham (pemilik) dapat tercapai. (Januarino Aditya,2006:3). 
 
METODE PENELITIAN 
Dalam penelitian ini melibatkan 4 variabel terdiri atas 1 variabel dependent 
dan 3 variabel independent, yang menjadi variable terikat atau dependent adalah 
struktur modal sedangkan pertumbuhan aktiva, profitabilitas, dan struktur 
kepemilikan menjadi variabel bebas atau independent. 
Penelitian ini menggunakan data yang bersumber dari dari data sekunder. 
Data sekunder merupakan data yang informasinya tidak diperoleh secara langsung 
dari perusahaan. Yaitu dimana data tersebut berasal dari Laporan Keuangan 
Perusahaan Manufaktur yang dipublikasikana di Bursa Efek Indonesia khususnya 
dari Indonesian Capital Market Directory tahun 2011-2013. 
Populasi adalah keseluuruhan objek yang ditelti. Populasi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur jenis rokok, tekstil, kayu, 
kertas, barang-barang konsumsi dan logam yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dari tahun 2011 sampai dengan tahun 2013 yang memiliki 
laporan keuangan yang lengkap dan dipublikasikan dalam Indonesian Capital 
Market Directory (ICMD). Pemilihan sampel dilakukan menggunakan metode 
Purpose Sampling, yaitu pemilihan sampel saham perusahaan selama periode 














81 -.05 .65 .1710 .11011 
Profitabilitas 81 .01 .47 .0942 .08775 
Struktur 
Kepemilikan 
81 .55 8.82 2.9321 2.02424 
Struktur Modal 81 .01 .51 .1484 .11239 
Valid N (listwise) 81     
Sumber : hasil olah data SPSS 
 
1. Variabel Pertumbuhan Aktiva 
Dari tabel tersebut diatas diperoleh nilai minimal sebesar –0.05  kali artinya 
perubahan aktiva terendah mengalami penurunan aktiva sebesar 0.5%  dari 
aktiva sebelumnya. Nilai maksimal sebesar  0.65 artinya aktiva perusahaan 
mengalami peningkatan sebesar 65% dari aktiva sebelumya. Nilai rata-rata 
sebesar 0.1710 artinya dari 27 perusahaan manufaktur yang terdaftar du Bursa 
Efek Indonesia selama periode penelitian, aktiva perusahaan mengalami  
peningkatan rata-rata sebesar 17.10% dari aktiva tahun sebelumnya. 
Sedangkan standar deviasi sebesar 0.11011 artinya selama periode penelitian, 
ukuran penyebaran dari luar pertumbuhan adalah sebesar 0.11011  dari 81 
kasus yag terjadi. 
2. Variabel profitabilitas 
Pada variabel profitabilitas, selama periode penelitian memiliki nilai minimum 
sebesar 0.01 artinya bahwa kemampuan penjualan untuk menghasilkan laba 
adalah sebsesar 1%. Nilai maksimum sebesar 0.47 artinya kemampuan 
penjualan tertinggi perusahaan untuk menghasilkan laba sebesar 47%. Nilai 
rata-rata sebesar 0.0942 artinya dari 27 perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama pereiode penelitian kemampuan rata-rata  
penjualan untuk menghasilkan laba sebesar 9.42%. Sedangkan standar deviasi 
sebesar 0.08775. 
3. Variabel struktur kepemilikan 
Dari variabel struktur kepemilikan sendiri memiliki nilai minimum sebesar 
0.55 artinya saham yang dimiliki oleh insider orang dalam lebih besar 
jumlahnya  yaitu sebesar 55%  dari jumlah yang dipegang oleh para investor. 
Nilai maksimal sebesar 8.88 artinya jumlah saham yang dimiliki insider 
sebesar 88 kali dari yang dimiliki para investor. Nilai rata-rata sebesar 2.9321 
artinya dari 27 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama periode penelitian, rata-rata saham yang dimiliki insider adalaha 
sebesar 293.21% dari saham investor.  Sedangkan standar deviasi sebesar 
2.02424. 
4. Variabel struktur modal 
Variabel struktur modal memiliki jumlah nilai minimum sebesar  0.01 artinya 
bahwa jumlah total hutang jangka panjang terendah  adalah sebesar 1% dari 
jumlah aktiva perusahaan. Nilai maksimal sebesar 0.51 artinya bahwa total 
hutang  terbesar perusahaan sebesar 51% dari total aktivanya. Nilai rata-rata 
sebesar 0.1484  artinya bahwa selama periode penelitian rata-rata perusahaan 
memiliki hutang jangka panjang 14.84% dari total aktivanya. Hal ini dapat 
diartikan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan modal sendiri dari 
pada menggunakan hutang jangka panjang. Sedangkan standar deviasinya 
adalah sebesar 0.11239. 
 
Uji Asumsi Klasik 
1. Uji normalitas 
Grafik 
Hasil Uji Normalitas 
 
Dari gambar diatas dapat disimpulkan bahwa persamaan regresi 
periode 2011-2013 tidak mengandung masalah normalitas data menyebar 
disekitar garis diagonal, maka model tersebut memenuhi asumsi normalitas. 
Tabel 
Hasil Uji Normalitas  
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 















Kolmogorov-Smirnov Z .904 
Asymp. Sig. (2-tailed) .387 
a. Test distribution is Normal. 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 















Kolmogorov-Smirnov Z .904 
Asymp. Sig. (2-tailed) .387 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Dari tabel diatas, terlihat bahwa sighnifikansi lebih besar dari alpha 5% yaitu 
0.387, sehingga dapat dikatakan residual berdistribusi normal.  
2. Multikolinieritas 
 



















1 (Constant) .099 .030  3.345 .001   
Pertumbuhan 
Aktiva 
.257 .106 .252 2.422 .018 .978 1.02
3 




.012 .006 .224 2.147 .035 .971 1.03
0 
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
 
 Dari tabel perhitungan diatas tampak bahwa  masing-masing variabel 
bebas mempunyai VIF kurang dari 10. Dengan ini, data yang diperoleh 
menunjukan tidak adanya gejala multikolinieritas. 
3. Autokorelasi 






el R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .183 .151 .10354 2.181 
a. Predictors: (Constant), Struktur Kepemilikan, Pertumbuhan Aktiva, 
Profitabilitas 
b. Dependent Variable: Struktur Modal 
 
 Dari tabel perhitungan diatas diperoleh besar nilai statistik durbin watson, 
2.181, sedangkan untuk jumlah sample n = 81 , k’ 3 dan tingkat signifikansi α 
= 5% diperoleh nilai dL = 1.563 dan d U = 1.716 , nilai d atau DW = 2.181 
dan dU = 1.716, jika dibandingkan ternyata nilai d terletak antara dU–(4-dU) 
maka keputusannya adalah antara dU dan 4-dU=1.716 < 2.181 < 2.284 maka 
dapat disimpulkan tidak dapat menolak H0 yang artinya tidak ada autokorelasi 












t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .088 .018  4.839 .000 
Pertumbuhan 
Aktiva 
.045 .065 .079 .697 .488 
Profitabilitas -.061 .083 -.084 -.734 .465 
Struktur 
Kepemilikan 
-.004 .004 -.117 -1.026 .308 
a. Dependent Variable: AbsRES_1 
 
Dari tabel tersebut, terlihat tidak ada satupun variabel independen 
(pertumbuhan aktiva, profitabilitas, struktur kepemilikan) yang signifikan 
secara statistik mempengaruhi variabel dependen nilai Absolut unstandarrized 
(AbsRES_1). Hal ini terlihat dari probabilitas signifikansinya diatas tingkat 
kepercayaan 5%. Jadi dapat disimpulkan model regresi tidak mengandung 
adanya heterokedastisitas. 






















1 (Constant) .099 .030  3.345 .001   
Pertumbuhan 
Aktiva 
.257 .106 .252 2.422 .018 .978 1.02
3 






.012 .006 .224 2.147 .035 .971 1.03
0 
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
 
Berdasarkan hasil analisis dengan program SPSS  16 maka 
persamaan regresi linier berganda dapat dituliskan sebagai berikut: 
 Y =  0.99 + 0.257X1 - 0.329X2 + 0.012X3 
 
Uji Goodnes of fit test 
1. Uji koefisien Determinasi (R²) 
Hasil perhitungan untuk nilai R² diperoleh dalam analisis regresi berganda 
diperoleh angka koefisien determinasi dengan adjusted- R² sebesar 0.151. Hal 
ini berarti bahwa 15.1% variasi dalam struktur modal adalah perubahan yang 
terjadi pada pertumbuhan aktiva, profitabilitas dan struktur kepemilikan secara 
bersama-sama, sedangkan sisanya 84.9% disebabkan oleh variabel-variabel 
lain yang tak tercangkup dalam penelitian ini. 
2. Uji koefisien Regresi Simultan (uji F) 
 
                                   Tabel  









Square F Sig. 
1 Regressi
on 
.185 3 .062 5.751 .001
a
 
Residual .826 77 .011   
Total 1.010 80    
a. Predictors: (Constant), Struktur Kepemilikan, Pertumbuhan Aktiva, 
Profitabilitas 
b. Dependent Variable: Struktur Modal 
 
Berdasarkan analisis data yang telah dilakukan diperoleh Fhitung = 5.751 dan 
Ftabel 2.72 karena memiliki nilai F hitung > F tabel dan memiliki probabilitas 
yang lebih kecil dari alpha (0.001 < 0.05) pada maka F hitung tersebut 


























1 (Constant) .099 .030  3.345 .001   
Pertumbuhan 
Aktiva 
.257 .106 .252 2.422 .018 .978 1.02
3 






.012 .006 .224 2.147 .035 .971 1.03
0 
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
 
KESIMPULAN 
1. Pertumbuhan aktiva, profitabilitas dan struktur kepemilikan secara bersama-
sama berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
2. Terdapat dua variabel independen yang berpengaruh positif secara parsial 
terhadap variabel dependen yaitu variabel pertumbuhan aktiva dan struktur 
kepemilikan. Sedangkan satu variabel lain yaitu profitabilitas berpengaruh 
negatif signifikan secara parsial terhadap struktur modal. 
3. Hasil pengujian asumsi klasik menunjukan bahwa tidak terdapat adanya 
hubungan multikolinieritas, autokorelasi, heterokesdastisitas pada persamaan 
regresi yang diperoleh. 
4. Hasil pengujian normalitas data menunjukan bahwa data tidak mengandung 
masalah normalitas, data menyebar disekitar garis diagonal, maka model 
tersebut memenuhi asumsi normalitas.  
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